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資産 S（t i）の将来のパフォーマンス（S（t i）/S（t i-1）－1）に依存するボラティリティ商品（volatility 
products）の１つである。ラチェット・オプションとも言われる。具体的には，行使価格が将
来のオプション期間中定期的にリセット（reset）可能な，オプションである。
オプション期間を nに分け，リセット時が必ずしも等間隔ではなく，0＝ t0 ≺ t1 ≺ … ≺ tn＝T
とすると，例えばフロアが2.5%，キャップが５%のクリケットのペイオフは，
　　（∑i=1 2.5%∨（S（t i）/S（t i-1）－1）∧ 5%）+，











































次の２式から成る CEV（constant elasticity of volatility）モデルは，一般の幾何ブラウン過程
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dS（t）= μS（t）dt +σS（t）dZ（t）における拡散項が一般化され，dS（t）=μS（t）dt +σS（t）αdZ（t）など
と表わされるだけでなく，ボラティリティも時間に依存する変数 v（t）になる。それゆえ，確率
ボラティリティ（stochastic volatility）モデル，あるいは SVモデルとも言われる。
dS（t） = μS（t）dt + v（t）αS（t）dZ（t）,













す。ここで，N（t）は，ある intensityの a finite activity counting processを，κはジャンプ・サイ
ズを，表す。それゆえ，体系は次のようになる。
dS（t） =μS（t）dt+v（t）αS（t）dZ（t）+κS（t）dN（t）,
dv（t） =κ（θ－v（t））dt+σv（t）αdω。
Ａ−４　ノックイン・オプションの活用例
ノックイン・オプションを活用する例として，コール・オプションの売りをヘッジする，こ
とが考えられる。この際の問題点を考えてみよう。プット・オプション売りの下落リスクをノッ
クイン・プット・オプションの買いでヘッジする場合も，適切な変更を加えれば，同様である。
（１）コール・オプション売りをヘッジ
無限底なしの下落リスクのあるコール・オプションの売りを如何にヘッジするべきか。この
コール・オプションの売り手がかかえる大きなリスクを回避するためには，事前には，
①　ITM（in the money）のコール・オプションを売るようにする，事後的には，
②　コール・オプションを買う，いわゆる unwindする，あるいは，
③　株式の値上がりが進む前にオプション買い手への引渡し用に現株を購入する，
などの方法がある。1989年の日本の株価バブルにおいては，実際，③のための現物買いが進み，
株価高騰を加速することに貢献したことが知られている。②をさらに進めた形である，次の
④　ノックイン・コール・オプションを活用する，
が，第４の方法であり，以下で展開しよう。
ノックイン・コール・オプションとしては，オプション期間の満期までに，株価がノックイ
ンすると（換言すれば，ノックイン条件が満たされれば），普通のオプションになる，と仮定
しよう。ノックイン条件が満たされなければ，このオプションは消滅し，プレミアムの支払い
だけで終わる。
ファンドの行動，経済効果とその功罪（Ⅱ）（辰巳）
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ノックイン条件としては，株価がノックイン（基準）価格を一度でも上回った場合とする。
ノックイン（基準）価格の水準は，さしあたり定めずに議論を進めていき，最後に考えてみよう。
図では，ノックイン・オプションの損益を点線で表すことにしよう。作図を統一するために，
ノックイン・コール・オプションのプレミアムの上限を当初コール・オプションのプレミアム
とする。
（２）ノックイン・コール・オプションの成功例
ノックイン・オプションを活用して成功するかどうかは，まず，行使価格による。
ノックイン・コール・オプションの行使価格 ＜ コール・オプションの行使価格，
の場合，図表Ａ１に見られるように大変好ましい合成損益が獲られる。
低いプレミアムでノックイン・コール・オプションが買えるという前提で図表 A１は描かれ
ているが，プレミアムが多少高くなっても傾向は同じである。しかしながら，プレミアムが極
端に高くなると，合成損益はマイナスになる場合が生じる。
図表A１　ノックイン・コール・オプションの成功例
（３）ノックイン・コール・オプションが確定リターンをもたらすケース
次に，
ノックイン・コール・オプションの行使価格＝コール・オプションの行使価格，
という特殊な場合，図表 A２のように，合成損益はあるレベルで確定する。プレミアムは，当
初のコール・オプション売りのそれよりは低いと予想できるがどれ位のプレミアムでノックイ
ン・コール・オプションを買えたかが確定リターンの高さを決め，この戦略が成功か失敗かを
分ける。ノックイン・コール・オプションのプレミアムが極端に高くなると，合成損益はマイ
ナスになってしまう。
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図表A２　ノックイン・コール・オプションの特殊なケース
（４）ノックイン・コール・オプションの失敗例
当初コール・オプション売りが OTMになってからヘッジを行うことに相当する，
ノックイン・コール・オプションの行使価格 ＞ コール・オプションの行使価格，
の場合図表 A３のように合成損益は右下がりになり，ノックイン・コール・オプションによる
ヘッジ戦略は失敗である。
低いプレミアムでノックイン・コール・オプションが買えるという前提で図表 A３は描かれ
ているが，プレミアムが低くなくても合成損益の傾向は同じである。このようなノックイン・
コール買いは行うべきではないことになる。
図表A３　ノックイン・コール・オプションの失敗例
ファンドの行動，経済効果とその功罪（Ⅱ）（辰巳）
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（５）ノックイン条件の決定～まとめ
最初の２つの図表に共通に見出されるのは，ノックイン・コール・オプションの効力を発生
させる最良のタイミングは，株価が上昇してノックイン・コール・オプションのペイオフがプ
ラスになる時点を選ぶことである。
ノックイン価格をこの水準に定めれば，株価が低い水準に留まっている場合コール売りのメ
リットを残したまま，株価が反転して上昇した場合にはヘッジが有効になる。ちなみに，ノッ
クイン条件が満たされる水準まで株価が上昇しなかった場合，ノックイン・コール・オプショ
ンは有効にならないがそのプレミアムは既に支払っているので，当初コール・オプション売り
から得られる利益はその分減る。
それでは，行使価格はどう決めればよいだろうか。それは，当初の売りコールの行使価格以
下の水準にすればよい。
（以上）
